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endogenous knowledge production as modeled by Romer (1990). Di®erent
from conventional New Keynesian models, it shows that the in°ation
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1 はじめに
景気変動の研究分野では現在、動学的一般均衡（Dynamic Stochastic General
Equilibrium:DSGE）モデルがマクロ経済分析の主要な分析ツールとして用い
られている。特に、ニューケインジアン・モデルといわれる DSGEモデルは、
独占的競争、名目的硬直性（価格の硬直性など）、金融政策の短期的な非中立
性などの特徴を持ち、各国の中央銀行やその他の研究機関で広く研究されてお
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り、マクロ経済分析の標準的ツールとなってる。1)これまでのケインジアン・
モデル（いわゆる大規模マクロエコノメトリック・モデル）とは違い、ニュー
ケインジアン・モデルは動学的最適問題に直面する企業や家計を想定したミク
ロ的基礎付を持ったモデルとなっている（1990年代以前にもミクロ的基礎付
を持ち、価格の硬直性や金融政策の短期的非中立性を備えるモデル（たとえば
Mankiw(1985)など）は存在したが、それらのほとんどは企業や家計の動学的
最適化をベースとしているものではなかった）。
ニューケインジアン・モデルの分析から得られる重要なインプリケーション
の一つに、ニューケインジアン・フィリップス曲線（New Keynesian Philips
curve: NKPC）がある（ニューケインジアン・フィリップス曲線はニューケ
インジアン IS曲線（動学的 IS曲線）と共にニューケインジアン・モデルの核
となるものである）。NKPCは伝統的なフィリップス曲線と同様に、インフレ
と生産ギャップとの間のトレードオフ関係を示し、企業の最適化行動と関連
した式である。しかしながら、NKPCは伝統的なフィリップス曲線と異なり、
フォーワードルッキングな要素（次期に生じると期待されるインフレ）がイン
フレ（今期のインフレ）の決定に対して重要な役割を果たしている。価格の粘
着性を仮定するニューケインジアン・モデルでは、これは当然の帰結となる。
つまり、価格粘着性（企業はある確率でしか価格を変更できない）のもとでは、
現在から将来にかけての期待利潤の割引現在価値の最大化を目指す（価格決定
力を持つ）企業は将来の期待に基づいて今期の価格を設定するからである。具
体的には、NKPCは以下のような式で表せられる。
¼t = ÀaEt [¼t+1] + vbfmct (1)
¼t はｔ期のインフレ率、E は期待値オペレーター、fmct は実質限界費用の定常
状態値からの乖離（log deviation）、Àa と vb はモデルの構造パラメーターを
示している。ただし、fmct ＝（生産ギャップ：定常状態値からの乖離）£（モ
デル構造パラメーター）と書き換えることができる。
近年ではニューケインジアン・モデルの実証の一つとして、上記の式を推計
1) 初期のニューケインジアンモデルとしては Yun(1996) などがある。
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する試みが多く行われてきた。しかしながら、NKPCの実証的なパフォーマ
ンスは必ずしも満足のいくものとはなっていない。Gali and Gertler (1999)、
Soborden（2002)などの研究では NKPCの実証的パフォーマンスは極めて高
いことが報告されたが、多くの近年の研究（たとえば、Kurmann(2005, 2007)）
によると、手法上の欠点等などを改良した上で再推計すると NKPCの実証パ
フォーマンスには疑問がもたれることが示されている。特に重要な NKPCに
対する実証上の批判は、フォーワード・ルッキングな要素だけでなくバックワー
ド・ルッキングな要素も NKPCの推計において強く観察されることである。
上記のような批判に従うとすると、モデルに何らかの変更を加え、フォー
ワード・ルッキングな項（Et [¼t+1]）だけでなく、バックワード・ルッキング
な項を含むインフレ式を導出することができる理論モデルが必要となる。そこ
で本稿では、そのような NKPCを導出できる理論モデルの構築を目指す。こ
れまでにもバックワード・ルッキングな要素を導出できるような理論モデルが
提示されてきた。たとえば、Mankiw and Reiss（2002）は情報の粘着性によ
る期待形成の遅れを導入してバックワード・ルッキング項を生み出している。2)
本稿のモデルとMankiw and Reiss（2002）を含めたこれまでのモデルとの
重要な違いは、以下の点にある。これまでのモデルでは期待形成方法に着眼し
てバックワード・ルッキングな要素を生み出してきたが、本稿では期待形成方
法ではなく、より根本的な経済の構造的要因によりバックワード・ルッキング
な要素を生み出している。バックワード・ルッキングな要素を生み出すメカニ
ズムは次のようなものである。モデルは通常のニューケインジアン・モデルに
Romer(1990)の内生的成長を組み込んだものである。それにより、インフレ
式に技術変化（財の数の変化）を反映した要素が含まれることになる。技術変
化は過去に行われたＲ＆Ｄ投資に影響を受けることになるので、結果として
バックワード・ルッキングな要素の発生につながることになる。期待形成方法
によらない上記のような枠組みでの NKPC改良は筆者の知るところまだ行わ
れていない。
2) Mankiw and Reiss (2002) におけるバックワード・ルッキング要素は、過去に抱いた今期の
インフレと生産の成長率に対する期待となっている。
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以下では先ずセクション 2でモデルの説明を行い、セクション 3でまとめ
と今後の課題を示す。
2 企業
モデルは 2セクター型の RBCモデルに価格硬直性と Romer(1990)の内生
的成長を組み込んだものである。2セクターはそれぞれ最終財セクターと中間
財セクターで、最終財企業は複数の中間財を使用し最終財を生産する。中間財
企業は新製品を開発するために R&D投資を行い、開発された製品に関して生
産と販売に独占権を得る。本稿のモデルでは、Romer(1990)と同様に（中間）
財の数（種類）の増加が経済の総生産の増加につながることになる。以下でモ
デルの詳細を示していく。
2.1 最終財企業
最終財企業は中間財 Yt(j)を使用し最終財 Yt を生産する. 生産関数は以下
の式で示される。
Yt =
Z At¡1
0
Yt(j)
Á¡1
Á dj
 Á
Á¡1
; Á > 1 (2)
ここで、Aは中間財数（the number of blueprints：生産のための設計図の数)
を示す。At ではなく At¡1 が生産関数 (2)に表れている理由は、中間財企業
は中間財アイデアを発明してはじめて財を生産できるからであり、At¡1 は t-1
期末のアイデアの数（財の数）を示している。
利益最大化問題は以下のように設定される。
max
Yt(j)
Pt
Z At¡1
0
Yt(j)
Á¡1
Á di
 Á
Á¡1
¡
Z At¡1
0
Pt(j)Yt(j)dj
したがって、一階の条件は
Yt(j) =

Pt
Pt(j)
Á
Yt (3)
となる。Pt(j)は j財の価格、Pt は最終財価格（総価格）を示している。(3)
式は中間財企業 j により生産される中間財に対する需要を示す。(3)式を (2)
式に代入すると、Pt は以下のように表されることが分かる。
Pt =
Z At¡1
0
Pt(j)
1¡Ádj
 1
1¡Á
(4)
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2.2 中間財企業
Calvo(1983)に倣い、各期において 1¡½の割合の中間財企業が自社製品の価
格を設定できるとする（0 < 1¡½ < 1）。ただし、どの企業が価格設定を出来る
かはランダムであるとする。残りの ½の割合の中間財企業は価格を一期前に据
え置くとする。つまり、½の割合の中間財企業の t期の価格は、Pt(j) = Pt¡1(j)
と表せる。従って、ｔ期において価格を設定した企業の価格が t＋１期におい
て据え置きされる確率は ½となり、t＋ 2期においてもｔ期に設定した価格の
ままである確率は ½2 となる。
中間財企業 は ¸ ユニットの最終財を使用し新製品の生産方法（blueprint：
生産のための設計図）を生みだすとする。現存する製品（設計図）は次期にお
いて確率 (1¡ Ã)で obsoleteする（製品が時代遅れになり、最終財の生産に
使用されなくなる）と仮定する。中間財 の発明企業はその中間財の生産と販
売に関して独占権を保有するとする。製品が廃れると最終財企業はその中間財
を使用しなくなるので、現在独占状態にある中間財の次期の期待利益は次期の
独占的利益の Ã 倍となる。
中間財企業 は以下のような生産関数を持つとする。
Yt(j) = GtKt(j)
µHt(j)
1¡µ (5)
K は資本、H は労働力を示している（K は predetermined variableであるの
で、Kt はｔ期初の資本を示す：Aと同様にｔ－ 1期末の資本（Kt¡1）として
も分析に影響はない）。G は一般的技術を示し、基本的な科学知識や社会的知
識を表している。なお、Gは容易に社会全体に浸透し、企業ごとに違いがない
と仮定する。また、G は外生変数で、Gt+1=Gt = 1+ gG;t とする。gG;t は確
率変数とする。本稿における不確実性は Gと後述する貨幣（M）に起因する。
(3)式で示される需要曲線に直面する価格設定可能な中間財企業 j は、以下
を最大化するように価格 P ¤t (j) を選択（設定）する。
Et
1X
l=0
Q¡1t;t+l(Ã½)
l
24P ¤t (j)Yt+l  Pt+lP ¤t (j)Á ¡ Pt+lrt+lKt+l(j)
¡Pt+lwt+lHt+l(j)
35
s.t. Yt+l

Pt+l
P ¤t (j)
Á
= Gt+lKt+l(j)
µHt+l(j)
1¡µ (6)
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ただし、Qt;t+l は割引要因を示し、 Qt;t+l ´
lQ
j=1
(1 + rt+j ¡ ±) for l ¸ 1 、
Qt;t+l ´ 1 for l = 0 である。 r は資本の実質貸出価格を、± は資本減耗率を
示す。
コスト最小化問題は以下のように表せる。
min
Kt(j); Ht(j)
rtKt(j) + wtHt(j)
s.t. Yt(j) = GtKt(j)
µHt(j)
1¡µ (7)
一階の条件から
1¡ µ
µ
rt
wt
=
Ht(j)
Kt(j)
(8)
が得られる。更に、(5)式 と (8)式から、以下の 2つの式が得られる。
Ht(j) =

1¡ µ
µ
rt
wt
µ
Yt(j)
Gt
; (9)
Kt(j) =

1¡ µ
µ
rt
wt
µ¡1
Yt(j)
Gt
: (10)
総費用は rtKt(j) + wtHt(j)で示されるので、(9) 式と (10)式を使用する
と、中間財企業 j のコスト関数は以下の式で与えられる。
£t(j) =
wt
1¡ µ

1¡ µ
µ
rt
wt
µ
Yt(j)
Gt
(11)
実質限界費用 MC は従って、
MCt = µ
¡µ(1¡ µ)µ¡1 1
Gt
rµtw
1¡µ
t (12)
となる。(12) 式は MC が企業を通じて同一であることを示している。
(5)式と (12)式を使用すると、利益最大化問題 (6)は以下のように書き換
えられる。
max
P ¤t (j)
Et
1X
l=0
Q¡1t;t+l(Ã½)
l
26664
P ¤t (j)
1¡ÁYt+lP
Á
t+l (P
¤
t (j))
¡Á
¡Pt+lµ¡µ(1¡ µ)µ¡1 1Gt+l r
µ
t+lw
1¡µ
t+l
Yt+lPt+l(j)
¡Á (P ¤t (j))
¡Á
37775 (13)
一階の条件から以下の式が得られる。
P ¤t (j) =
Á
Á¡ 1
Et
1P
l=0
Q¡1t;t+l(Ã½)
lPt+lYt+l(j)
wt+l
(1¡µ)Gt+l
h
1¡µ
µ
rt+l
wt+l
iµ
Et
1P
l=0
Q¡1t;t+l(Ã½)lYt+l(j)
(14)
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(13)式と (14)式から、時点 tにおいて価格を設定できる中間財企業の将来に
わたる独占的利益の現在割引価値の期待値、¦t、は以下のように表せる。
¦t(j) = Et
1X
l=0
Q¡1t;t+l(Ã½)
lPÁt+lYt+l (P
¤
t (j))
¡Á
0@ P ¤t (j)¡ Pt+l
wt+l
(1¡µ)Gt+l
h
1¡µ
µ
rt+l
wt+l
iµ
1A
(15)
MC が企業を通じて同一であるので ¦t も企業を通じて同一になる（¦t(j) =
¦t）。また、P ¤t (j)も企業ｊを通じて等しくなる（P ¤t (j) = P ¤t ）。
中間財企業は家計から借り入れをし、Ｒ＆Ｄ投資を行い新製品開発を行う。
すでに仮定したように中間財企業 j は ¸j ユニットの最終財を使用して新製品
の blueprintを生産する。¸j は以下のような形を取ると仮定する。
¸t(= ¸j) = dG
¡¯
t ; d > 0 (16)
d は scaling パラメーターである。(16)式は、一般的技術レベル G がＲ＆Ｄ
コストに影響を与えることを仮定している。その影響は正かもしれないし負か
もしれない（つまり, ¯ < 0 か ¯ > 0)。 一つの可能性としては、一般的技術
の進歩は新しい応用技術（Ａ）の開発を容易することが挙げられる（¯ > 0）。
もう一つは、一般的技術の進歩が 新しい応用技術（Ａ）の開発コストを上げる
可能性である。これは、応用技術（Ａ）が一般的技術（Ｇ）を基礎にしている
とすると、一般的技術がより進歩し複雑になるにつれて一般的技術を基礎にし
て作られる応用技術の新たな開発はより複雑化する可能性があるためである。
中間財企業は新製品を開発するとその財の生産と販売に対する独占権を得
る。どの企業もコストさえ払えば R&Dを行い新製品を開発できるので、以下
の R&Dへのフリーエントリー条件が成立する。
Qt+1¸t = ¦t+1 (17)
Qt+1 はＲ＆Ｄのための借入金に対するグロス金利である（企業はｔ 期にＲ
＆Ｄための借り入れをし、ｔ+ 1期に家計に返済する）。
企業は一単位の A（つまり、中間財の設計図）を生産するために ¸の R&D
投資を必要とするので、(16)式から Aの動きを記述する式は、
At ¡At¡1 = 1
d
G¯t RDt ¡ (1¡ Ã)At¡1 (18)
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と表せる。 ここで、1¡Ã は中間財企業の生存確率を示す。言い換えると、Ã
は技術 At の obsolesecence rateを示している。
3 家計
家計 i の効用最適化は以下のように表せるとする（経済には unit massの
家計が存在するとする):
E0
1X
t=0
¡tNt;i[ln
Ct;i
Nt;i
+D
Ht;i
Nt;i
]; D < 0
s.t.
PtCt;i =Mt¡1;i + (gt ¡ 1)Mt¡1; (19)
Ct;i +Kt+1;i ¡ (1¡ ±)Kt;i + Mt;i
Pt
+Bt;i
· wtHt;i + rtKt;i + (1 + qt)Bt¡1;i + Mt¡1;i + (gt ¡ 1)Mt¡1
Pt
+ ¥t;i:
(20)
ただし、
E :期待値オペレーター（E0 は０期における期待値を示す）
¡ : 割引要因 (a dicount factor)、
Ni : 家計 i に属する人数 (成長率は外生ま的に n とする)、
Ci : 家計 i の消費、
Hi : 家計 i の労働投入量、
D : D ´ Â ln(1¡hi)
hi
、Â(> 0)は余暇に対する選好パラメーターで、家計 i
に属する労働者は時点 t において h 単位の労働を確率 Ht;i=Nt;i
hi
で提供す
る契約を企業と結ぶ（詳細については Hansen (1986)の indivisible-labor
モデルやMcCandless (Ch.6, 2008)を参照）、
Ki : 家計 i の資本ストック、
Bt;i : 家計 i の中間財企業への貸出（貸出はｔ期に行われ t＋ 1期に利
子分と共に返却される)で、
R 1
0
Bt;i di = Bt (経済の総貸出）は経済の
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総 R&D投資と等しい、
w : 実質賃金、
r : 資本の実質貸出価格、
± : 資本減耗率、
q : 貸出金に対する実質利子率、
Mt¡1;i : 一期前からの貨幣持越し、
Mt¡1 : ｔ－１期の貨幣ストック（一家計あたりの money transfer)、
gM;t :貨幣ストックのグロス成長率（Mt = gM;tMt¡1）とし、gM;t は
確率変数、
¥t;i : 家計 i の中間財企業株式の保有による損益。
上記の最大化問題では消費者に対する CIA(cash in advance）制約を仮定し
ている（（19)式）。なお、中間財企業は時点 t－ 1において家計からローンを
得て、時点 tにおいてそのローンを返却するために株式を発行すると仮定して
いる。この仮定は、中間財企業のローン支払い額と同額の新株を家計は購入す
るが、同時に家計は中間財企業の所有者としてローン返済額と同額分の企業資
産（価値）を失うことを意味する。これらの取引はお互いに相殺しあうので、
上記の制約式には表れていない。 なお、中間財企業の所有者として家計 i に
は企業価値の増減が時間を通じて生じる。3) この損益は ¥t;i で表されている。
N0 を N0 = 1と標準化すると、Lagrangian は以下のように設定される。
L = max
fct;i; ht;i; kt;i; bt;i;mt;ig
E0
1X
t=0
¡t(1 + n)t[ln ct;i +Dht;i
+¹1;t;i(wtht;i + (1 + rt ¡ ±)kt;i +
1 + qt
1 + n
bt¡1;i
+»t;i ¡ ct;i ¡ (1 + n)kt+1;i ¡ mt;i
Pt
¡ bt;i)
+¹2;t;i(
1
Pt

1
1 + n
mt¡1;i +
gM;t ¡ 1
1 + n
mt¡1

¡ ct;i];
3) もしある中間財企業が時点 t + 1 期にまだ市場に残っているのであれば、その中間財企業の企
業価値の変化は ¦t+1 ¡¦t と表され、もし製品が時代遅れ（obsolete）になり市場から退出す
ればその中間財企業の企業価値の変化は ¡¦t となる。
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ただし、¹1;t;i と ¹1;t;i は Lagrange multiplier を示し、ct;i = Ct;i=Nt;i; ht;i =
Ht;i=Nt;i; kt;i = Kt;i=Nt;i; bt;i = Bt;i=Nt;i; »t;i = ¥t;i=Nt;i ;mt;i =
Mt;i=Nt;i で、n は人口成長率を示す。上記の問題の一階の条件を得て、そ
れらを経済全体として総計（aggregation)すると以下の式が得られる（上記の
最適化問題はよく用いられる定式化なので詳細な導出は省くが、同様の家計
の最適化問題は Braun, Okada Sudou (2011）でも扱われているので参照され
たい）。
1
wt
= ¡Et

1
wt+1
(1 + rt+1 ¡ ±)

; (21)
¡Et

¡
Pt+1ct+1

=
D
Ptwt
; (22)
Qt = Rt ¡ ±; (Qt ´ 1 + qt; Rt ´ 1 + rt) (23)
Ptct;i =
1
1 + n
(gM;tmt¡1) (24)
(1 + n) kt+1 +
mt
Pt
+ (1 + n)rdt ¡ (1¡ ±)kt = yt: (25)
4 総価格
既に述べたように t-1期（末）に新しい中間財の blueprintを生産した中間
財企業は、t期に価格を決定し製品の生産を開始する。 中間財の blueprintを
t-1期以前に生産した企業は 1¡ ½確率で t期に価格を再設定できる。以上の
設定より次のことが言える：
1. At¡1 ¡ÃAt¡2：t-1期に blueprintを生産し、ｔ期に新たに中間財市場
に（価格を設定して）参入する企業数、
2. ÃAt¡2 ¡ ½ÃAt¡2： t-1期以前に blueprintを生産した企業で、ｔ期に
価格を再設定できる企業数、
3. ½ÃAt¡2：t-1期以前に blueprintを生産した企業で、ｔ期に価格を再設
定できない企業数 。
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上記のことから (4)式を使うと総価格 Pt は以下の式で表せる。
Pt =
"Z ½ÃAt¡2
0
Pt¡1(j)
1¡Ádj +
Z At¡1
½ÃAt¡2
(P ¤t¡1)
1¡Ádj
# 1
Á¡1
: (26)
すでに述べたが、上記の式において注意すべきことは、P ¤t (j)が企業を通じて
等しく P ¤t¡1 = P ¤t (j)となる点である。これは（12) 式が示すように MC が
企業を通じて同一であるからである。
ここで (4)式より、Z ½ÃAt¡2
0
Pt¡1(j)
1¡Ádj = ½Ã
Z At¡2
0
Pt¡1(j)
1¡Ádj = ½Ã(Pt¡1)
1¡Á
となるので、これを (26) 式に代入して整理すると以下の式が得られる。
Pt =
h
½Ã(Pt¡1)
1¡Á + (At¡1 ¡ ½ÃAt¡2)(P ¤t )1¡Á
i 1
Á¡1
上式は更に以下のように書き換えられる。
Pt
Pt¡1
1¡Á
= ½Ã + (At¡1 ¡ ½ÃAt¡2)

P ¤t
Pt¡1
1¡Á
(27)
この式は（グロス）インフレ率、 Pt
Pt¡1
、の決定要因を示した式であり、この式
をもとにインフレーション式を導出する。
5 フィリップス曲線
この節ではインフレーション式（フィリップス曲線）の導出を行う。一般
的な近年のニューケインジアン・モデル（ニューケインジアン・フィリップス
曲線）では今期のインフレ率は今期の限界費用（定常状態の限界費用からの乖
離）と期待インフレ率によって決定されるが、この節では今期のインフレ率
は、今期の限界費用と期待インフレ値以外に、過去の技術変化にも依存するこ
とを示す。
(27)式は
P
(1¡Á)
exp((1¡ Á)ept) = ½ÃP (1¡Á) exp((1¡ Á)ept¡1)
+(A exp(eat¡1)¡ ½ÃA exp(eat¡2))(P ¤)1¡Á exp((1¡ Á)ep¤t ): (28)
と書ける。ただし、
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ept = lnPt ¡ lnP ;eat = lnAt ¡ lnA;
であり、P と Aはそれぞれ定常状態の P と Aを示している。以下の分析で
は、定常状態における成長（Aの長期的成長）、つまりトレンドは無視する。4)
(4)式より定常状態では
P =
"Z A
0
P
¤1¡Ádj
# 1
1¡Á
= A
1
1¡ÁP
¤
が成立するので、これを (28)式に代入すると
exp((1¡ Á)ept) = ½Ã exp((1¡ Á)ept¡1)
+ exp(eat¡1 + (1¡ Á)ep¤t )¡ ½Ã exp(eat¡2 + (1¡ Á)ep¤t )
となる。定式を定常状態近傍で一次線形近似し、ept に関して解くと以下の式
が得られる。
ept ¼ ½Ãept¡1 + 1
1¡ Á (eat¡1 ¡ ½Ãeat¡2) + (1¡ ½Ã)ep¤t : (29)
インフレ式を得るために以下では ep¤t について見ていく。
（14）式に (3)式を Y (j)に関して代入すると、
P ¤t Et
1X
l=0
Q¡1t;t+l(Ã½)
l(Pt+l)
Á(P ¤t )
¡ÁYt+l
=
Á
Á¡ 1Et
1X
l=0
Q¡1t;t+l(Ã½)
l(Pt+l)
1+Á(P ¤t )
¡ÁYt+l
wt+l
(1¡ µ)Gt+l

1¡ µ
µ
rt+l
wt+l
µ
(30)
が得られる。
(30)式の左辺を上記と同様に定常状態近傍で線形近似すると以下が得られ
る。(21)式より定常状態では Q
¡1
t;t+l ´
lQ
j=1
(Rt+j ¡ ±) =
lQ
j=1
¡¡1 = ¡¡l と
なる。
(30)式の左辺 ¼ PÁ(P ¤)1¡ÁY Et
1X
l=0
¡¡l(Ã½)l
24 1¡ eqt;t+l + Áept+l
+(1¡ Á)ep¤t + eyt+l
35 (31)
4) これは本稿の分析は短期的変動 (トレンドからの各変数の乖離）を分析の対象としているからで
あり、トレンドを含めた分析を行ってもその短期的変動に関する結論は変わらない。貨幣の成長
率と人口成長率もゼロと仮定する。
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ただし、eqt+l ´ ln(Qt;t+l)¡ ln(Q) で eyt+l ´ ln(Yt)¡ ln(Y )である。なお、上
式における ¡¡l の存在は、(21)式から定常状態では Q
¡1
t;t+l ´
lQ
j=1
(Rt+j¡ ±) =
lQ
j=1
¡¡1 = ¡¡l となることによる。
同様に、(30)式の右辺を定常状態近傍で線形近似すると以下の式が得られる。
(30)式の右辺 ¼ Á
Á¡ 1P
1+Á
(P
¤
)¡ÁY
w
(1¡ µ)G

1¡ µ
µ
r
w
µ
Et
1X
l=0
¡¡l(Ã½)l
241¡ eqt;t+l + (1 + Á)ept+l ¡ Áep¤t + eyt+l
+(1¡ µ) ewt+l ¡ eGt+l + µert+1
35 : (32)
今までと同様に、e表記の変数は定常状態からの log deviationである。ここで、
(14)式より定常状態の総価格 P
¤
は
P
¤
=
Á
Á¡ 1
w
G
1
1¡ µ

r
w
1¡ µ
µ
µ
P
と表せるので、この式を (32)式に代入すると、
(30)式の右辺 ¼ PÁ(P ¤)1¡ÁY
Et
1X
l=0
¡¡l(Ã½)l
241¡ eqt;t+l + (1 + Á)ept+l ¡ Áep¤t + eyt+l
+(1¡ µ) ewt+l ¡ eGt+l + µert+1
35 (33)
となる。
(31)式と (33)式を使用し (30)式を書き換え、ep¤t について解くと以下の式
が得られる。
ep¤t = (1¡ Ã½
¡
)Et
1X
l=0

Ã½
¡
l hept+l + (1¡ µ) ewt+l ¡ eGt+l + µert+1i
(29)式に上式を ep¤t に関して代入すると、ept は
ept = ½Ãept¡1 + 1
1¡ Á (eat¡1 ¡ ½Ãeat¡2)
+(1¡ ½Ã)(1¡ Ã½
¡
)Et
1X
l=0

Ã½
¡
l hept+l + (1¡ µ) ewt+l ¡ eGt+l + µert+1i
(34)
となる。
ここで、ラグオペレーター（lag operater)Lを使用し、上式の両辺に (1¡
| 95 |
経済学論究第 65 巻第 3 号
Ã½
¡
L¡1)を掛けより簡素な式に変換する。(34)式の左辺に (1¡ Ã½
¡
L¡1)を掛
けると
(1¡ Ã½
¡
L¡1)£ (34)式の左辺 = ept ¡ Ã½
¡
ept+1 (35)
となる。(34)式の右辺に (1¡ Ã½
¡
L¡1)を掛けると、
(1¡ Ã½
¡
L¡1)£ [(34)式の右辺] = ½Ãept¡1 ¡ (Ã½)2
¡
ept
+
1
1¡ Á

(eat¡1 ¡ ½Ãeat¡2)¡ Ã½
¡
(eat ¡ ½Ãeat¡1)
+(1¡ ½Ã)(1¡ Ã½
¡
)
hept + (1¡ µ) ewt ¡ eGt + µerti (36)
となる。従って、(35)式と (36)式より、(34)式は以下のように書き直せる。
Et
ept ¡ Ã½
¡
ept+1 = ½Ãept¡1 ¡ (Ã½)2
¡
ept
+
1
1¡ Á

(eat¡1 ¡ ½Ãeat¡2)¡ Ã½
¡
(eat ¡ ½Ãeat¡1)
+(1¡ ½Ã)(1¡ Ã½
¡
)
hept + (1¡ µ) ewt ¡ eGt + µerti
この式を整理すると、以下の式が得られる。
ept ¡ ept¡1 = 1
½Ã
Et[ept+1 ¡ ept] + (1¡ ½Ã)  ¡¡½Ã¡ 
½Ã
h
(1¡ µ) ewt ¡ eGt + µerti
+
1
(1¡ Á)½Ã

(eat¡1 ¡ ½Ãeat¡2)¡ Ã½
¡
(eat ¡ ½Ãeat¡1) (37)
(12) 式より MC（実質限界費用）MCt = µ¡µ(1 ¡ µ)µ¡1 1Gt r
µ
tw
1¡µ
t なので、
上式は
¼t =
1
½Ã
Et [¼t+1] +
(1¡ ½Ã)  ¡¡½Ã
¡

½Ã
fmct
+
1
(1¡ Á)½Ã

(eat¡1 ¡ ½Ãeat¡2)¡ Ã½
¡
(eat ¡ ½Ãeat¡1) (38)
と表せる。ただし、¼t はインフレ率、fmct = lnMCt ¡ lnMC である。
(38) 式は本稿のモデルにおけるフィリップス曲線を示し、通常のニューケイ
ンジアンのフィリップス曲線と比較すると、バックワードルッキング項である
(eat¡1 ¡ ½Ãeat¡2)が含まれている。(18)式によると、この項は過去の R&D投
資である RDt¡1 に依存することがわかる。本稿では分析の単純化のため R&D
活動を (18)式のように設定したが、通常の資本投資と比べて R&D投資には
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より多くの時間を要するとし（これはより現実的な仮定といえる）、Aの生産
により長い時間が必要となるような設定に (18)式を変更すると、フィリップ
ス曲線におけるバックワードルッキングの影響は更に増すことが容易に想像で
きる。
6 結び
本稿では、NKPCにバックワード・ルッキングな要素を生み出すことので
きるニューケインジアン・モデルの拡張モデルを提示した。本稿では、従来の
モデルのように期待形成方法に注目しバックワード・ルッキングな要素を生み
出すのではなく、Romer(1990)の内生的成長を組み込むことで経済の構造的
要因によりインフレ式にバックワード・ルッキングな要素を生み出すメカニズ
ムを提示した。モデルを解くことにより、インフレ式には技術進歩率を反映し
た要素が含まれることが示された。技術進歩率は過去の R&D投資によって決
定されるので、結果としてバックワード・ルッキングな要素の発生につながる
ことになることが分かった。
今後の課題を幾つか述べて結びとしたい。本稿ではモデル検証は行われて
いないので、カリブレーション・シュミレーションによりモデルのインフレー
ション式が示すような関係を実際に発生させることができるのかを検証するこ
とや、計量的な検証を行う必要があるだろう。また、モデルの検証のためには
カリブレーション・シュミレーション分析を行い他の変数（生産、R&D、労
働、消費など）の動きの検証も必要であろう。カリブレーション・シュミレー
ション分析により新しい発見が得られることが期待される。
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